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ло тому, что многие строительные компании начинали строительство домов, имея лишь 10 % не-
обходимых средств. Все зависело от продаж квартир будущим жильцам или получения кредитов. 
Первые покупатели сильно рисковали и могли достаточно долго ждать, пока будет продано до-
статочно прав на квартиры для достройки всего дома. Имело место отсутствие контроля целево-
го финансирования. Образование организационно-экономического механизма, включающего в себя 
ипотечное кредитование и паевое инвестирование, – сегодня актуальная тема для исследования в 
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Еще совсем недавно до 80 % строительства 
нового жилья финансировалось конечным по-
требителем, непосредственно лицами, которые 
должны были жить в квартирах новостроек. 

Отсутствие  законодательного регулирова-
ния на практике в данной области способствова-
ло тому, что многие строительные компании 
начинали строительство домов, имея лишь 10 % 
необходимых средств, которых было достаточно 
только на установление ограждения и земельные 
работы.  

На следующем этапе все зависело от про-
даж квартир будущим жильцам или получения 
кредитов. Получался некий принцип жилищных 
кооперативов: продали права на несколько квар-
тир – построили этаж – далее стройка возобнов-
лялась, когда поступали новые вложения от 
продажи еще не построенных этажей. В такой 
ситуации, первые покупатели сильно рисковали 
и могли достаточно долго ждать, пока будет 
продано достаточно прав на квартиры для до-
стройки всего дома.  

Следующей неприятностью было отсут-
ствие контроля целевого финансирования. В ре-
зультате деньги, собранные от продажи прав на 
квартиры в доме А, застройщики направляли на 
покупку новой площадки под дома Б и В, пла-
нируя потом с дальнейших продаж, достроить 
все дома. Естественно, что такая ситуация на 
строительном рынке не могла не закончиться 
чередой громких скандалов с обманутыми 
дольщиками. 

После принятия Федерального закона № 
214-ФЗ "Об участии в долевом строительстве 
многоквартирных домов и иных объектов не-
движимости и о внесении изменений в некото-
рые законодательные акты Российской Федера-

ции" государство вело политику перемещения 
потребительского капитала на более поздние 
этапы. Идеальной ситуацией стало бы приобре-
тение физическими лицами квартир уже на вто-
ричном рынке, когда деньги меняются на гото-
вый товар, а не на обещание построить кварти-
ру. 

Позднее альтернативой потребительскому 
капиталу стали  кредитные (в основном банки) и 
инвестиционные (в основном ЗПИФ недвижи-
мости) средства. 

Образование организационно-
экономического механизма, включающего в се-
бя ипотечное кредитование и паевое инвестиро-
вание, – сегодня актуальная тема для исследова-
ния в современных условиях российского рынка 
строительства жилья. 

Также все больше отечественных и зару-
бежных специалистов обращают внимание на 
возможности использования паевых инвестиций 
в рамках ипотечных жилищных программ. Тем 
не менее многообразие реализуемых социаль-
ных программ по развитию жилищного строи-
тельства и полученные результаты не соответ-
ствуют заданным направлениям социально-
экономической политики органов власти Рос-
сии. Такая ситуация является следствием того, 
что на сегодняшний день скудно разработан 
экономический инструментарий повышения до-
ступности ипотечных программ жилищного 
строительства на основе паевого инвестирова-
ния.  

Следовательно, задачей настоящего иссле-
дования выступает поиск эффективных меха-
низмов реализации национальных ипотечных 
программ жилищного строительства [2] на ос-
нове паевого инвестирования. 
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Определение механизма интеграция ипо-
течного кредитования и паевого инвестирования 
осуществлено в рамках Концепции развития 
унифицированной системы рефинансирования 
ипотечных жилищных кредитов в России, 
утвержденной Правительством РФ. [1] Исполь-
зование закрытых паевых инвестиционных фон-
дов дает возможность привлечь средства пенси-
онных фондов и страховых компаний на рынок 
жилищного строительства. Тем более, необхо-
димость практического разрешения проблемы 
повышения эффективности развития первичного 
рынка жилья на основе закрытых паевых инве-
стиционных фондов назрела остро как никогда. 

Интеграция закрытых паевых инвестицион-
ных фондов в ипотечные программы жилищно-
го строительства способствует значительно 
уменьшить инвестиционные риски на рынке не-
движимого имущества. Функционирование та-
кого механизма может явиться каркасом в фор-
мировании муниципальных программ строи-
тельства жилья и стимулом в организации уча-
стия в них населения в качестве инвесторов. 

Таким образом,  совершенствование прове-
дения муниципальной политики жилищного 
строительства является структурированным 
подходом к планированию инвестициями. Такая 
цель может быть решена только посредством 
использования закрытых паевых инвестицион-
ных фондов (ЗПИФ) в ипотечных программах.  

Крупные инвесторы строительного рынка 
могут внедрить ЗПИФ в свои бизнес-планы для 
формирования эффективного управления строи-
тельными проектами и распределения денежных 
средств для финансирования различных строи-
тельных объектов. Место и роль ЗПИФа в фи-
нансовых цепочках могут быть разными, их 
можно определить на стадии переговоров с 
управляющей компанией в зависимости от орга-
низации бизнеса, потребностей и поставленных 
целей [3]. 

Примером может послужить следующая ор-
ганизация бизнеса с использованием фонда. Ос-
новная (материнская) компания учреждает 
ЗПИФ недвижимости и становится 100 %-ным 
пайщиком фонда.  Направления и объемы ис-
пользования средств фонда как на фондовом 
рынке, так и при финансировании строитель-
ства, определяются инвестиционной деклараци-
ей. Объем фонда формируется учредителем в 
зависимости от размера инвестиций, необходи-
мых для финансирования проектов.  

На следующем этапе сумма финансирова-
ния фонда достигается за счет увеличения до-
полнительного размещения паев. Основная ком-
пания создает/приобретает отдельные компании 
(ЗАО, ООО) под конкретный проект (проекты). 

Такие компании готовят проектную документа-
цию, получают право на строительство и права 
на землю. После выполнения надлежащих пред-
проектных и проектных работ ЗПИФ заключает 
инвестиционный договор или договор долевого 
участия с данной компанией и приступает к фи-
нансированию строительства жилья. При вре-
менном отсутствии потребности в финансирова-
нии проектов свободная часть средств фонда 
может инвестироваться в активы, разрешенные 
инвестиционной декларацией фонда. Окончив 
строительство, управляющая компания реализу-
ет объекты из фонда. Доход от продажи объек-
тов из ЗПИФа налогом не облагается. По согла-
сованию с пайщиком часть прибыли фонда мо-
жет быть выплачена в виде инвестиционного 
дохода, например, для покрытия расходов на 
создание и финансирование проектных компа-
ний. Оставшиеся средства реинвестируются в 
другие проекты.  

Именно данная технология работы с ЗПИ-
Фом позволит избежать построения холдинго-
вой структуры с сохранением контроля и управ-
ления, так как основные финансовые потоки, 
обслуживающие строительство, проходят через 
ЗПИФ, а "материнская" компания является       
100 %-ным пайщиком фонда. При этом отсут-
ствует аффилированность бенефициаров с про-
ектами, финансируемыми фондом. ЗПИФ раз-
решает устанавливать периоды и объем прибы-
ли от реализации проектов, направляемой в ос-
новную компанию, в зависимости от ее целей и 
потребностей. При долгосрочном функциониро-
вании ЗПИФа прибыль увеличивается за счет 
реинвестирования сэкономленной прибыли от 
реализации проектов и инвестирования на фон-
довом рынке. 

Также возможно использование фондов для 
формирования и реализации корпоративных или 
муниципальных жилищных программ. Здесь 
фонд недвижимости может быть инструментом 
аккумулирования средств и инвестирования 
строительства жилья под конкретную аудито-
рию, определенную учредителем жилищной 
программы.  

В данном механизме интеграции выполне-
ние строительства и контроль осуществляет 
управляющая компания ЗПИФа, а выбор объек-
та инвестирования и определение параметров 
объектов недвижимости - управляющая компа-
ния совместно с представителями учредителя 
программы. При приобретении участником про-
граммы квартиры у ЗПИФа ему предоставляется 
скидка от рыночной цены в зависимости от кад-
ровой политики учредителя программы. В этом 
случае может использоваться ипотечное креди-
тование. При этом выданные в рамках програм-
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мы кредиты могут рефинансироваться через 
другой ЗПИФ (относящийся к категории ипо-
течных). Учредитель программы предоставляет 
сотруднику льготы в случае получения ипотеч-
ного кредита (оплата части первоначального 
взноса, части процентов и т. д.). 

Перечень, размер и условия предоставления 
учредителем социальной поддержки работников 
разрабатываются и утверждаются учредителем 
программы. Квартиры, не выкупленные участ-
никами, могут реализовываться сторонним по-
купателям по рыночной цене, что снижает фи-
нансовую нагрузку на учредителя программы. 

Исследуя возможности интеграции паевых 
инвестиционных фондов недвижимости в реали-
зации национальных инвестиционных жилищ-
ных проектов в настоящее время, мы пришли к 
выводу, что сегодня существует большое коли-
чество паевых инвестиционных фондов, отли-
чающихся друг от друга как объектами инвести-
ционной деятельности, так и схемой взаимодей-
ствия между участниками инвестиционного 
процесса. Тем  не менее в целом такая система 
позволяет формировать систему эффективной 
реализации программ жилищного строитель-
ства. Кроме того, ипотечный фонд привлекате-
лен для инвесторов, заинтересованных в долго-
срочных инвестициях, - в первую очередь для 
негосударственных пенсионных фондов. Инве-
стиции в ипотечные фонды при определенной, 
прозрачно рассчитываемой доходности имеют 
минимальные риски, сравнимые с рисками госу-
дарственных бумаг. В ипотечном фонде важной 
особенностью является возможность переложе-
ния риска дефолта заемщика на банк, который 
выдал ему кредит, а значит, для инвестора этот 
риск сводится к нулю.  

Важно отметить, что ипотечные фонды, ак-
кумулирующие долгосрочные инвестиции, бу-
дут способствовать широкому распространению 
ипотечных ценных бумаг, а главное, ускорят 
появление рынка вторичных закладных. Схема 
работы ипотечного ПИФа следующая: физиче-
ское лицо - заемщик получает ипотечный кредит 
в банке, который, в свою очередь, оформляет 
закладную и продает ее по номиналу ипотечно-
му ПИФу. Следовательно ежемесячные процен-
ты, которые уплачивает заемщик, становятся 
доходом пайщиков фонда.  

Теперь обозначим основные виды достига-
емых целей при использовании ЗПИФов для 
разных субъектов инвестиционных отношений: 

– стоимостные цели - ожидаемые в буду-
щем финансовые результаты (прибыль, цен-
ность капитала, доходность, поток денежных 
поступлений и др.);  

– потребительские цели - достижение опре-
деленных материальных целей посредством реа-
лизации производственных задач (жилищное 
строительство, реконструкция зданий и соору-
жений, коммерческая недвижимость и др.); со-
циальные цели - социальная обязанность субъ-
екта предпринимательской деятельности перед 
обществом (разработка проекта и его реализация 
в соответствии с социальной и исторической 
установкой общества, задачи по защите окру-
жающей среды, ландшафтно-композиционные 
особенности территории и др.).  

Как мы убедились, деятельность анализиру-
емых фондов содействует  реализации интере-
сов всех участников инвестиционного процесса. 
Однако специфические особенности фондов мо-
гут как способствовать повышению эффекта от 
их деятельности, так и в ряде случаев снижать 
вероятность достижения поставленных задач.  

Применение функционирования ЗПИФов 
обосновано к тому же тем, что ликвидирование 
паев делается лишь по окончании срока  выпол-
нения обязательств, что содействует стабилиза-
ции численности вкладывательных сбережений 
и средств, пребывающих в доверительном 
управлении, и позволяет воплотить и сбыть дол-
гие проектные замыслы на рынке первичного 
жилища. 

Главной изюминкой такого механизма ин-
теграции является то, что в ипотечных програм-
мах используются паевые инвестиционные фон-
ды двух категорий: закрытые паевые инвести-
ционные фонды недвижимости и закрытые ипо-
течные паевые инвестиционные фонды. ЗПИФы 
имеют право заключать любые сделки на рынке 
недвижимости, и в данном случае основной до-
ход фонда складывается из прибыли, получае-
мой за счет эксплуатации и строительства объ-
ектов недвижимости. Инвестиции в недвижи-
мость дает получать высокие доходы. Однако 
следует понимать, что в данном случае возмож-
ны риски, которые могут негативно сказаться на 
конечном результате инвестиционного процесса. 
Однако, когда речь идет об инвесторах, заинте-
ресованных в долгосрочных инвестициях,  воз-
можны минимальные риски, сравнимые с рис-
ками государственных ценных бумаг, так как 
основная деятельность связана с выкупом за-
кладных у банка на объекты недвижимости и 
получением процентов на стоимость кредита в 
качестве дохода в процессе функционирования 
фонда. При ликвидации фонда банк выкупает 
закладные у фонда на заранее оговоренных 
условиях.  

Сегодня имеет практика применения ком-
бинирования  закрытых паевых инвестиционных 
фондов. Это позволяет управляющей компании 
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принимать управленческие, организационные и 
экономические решения в рамках одного объек-
та инвестирования, что дает возможность эф-
фективно управлять инвестиционным процес-
сом.  

Так как жилищные программы сегодня 
непосредственно связаны с ипотечными госу-
дарственными программами, следует остано-
виться на особенности расчета ипотечной став-
ки. 

Для формирования ипотечной ставки необ-
ходим расчет, взаимная увязка и оптимизация 
экономических параметров, по которым опреде-
ляются ее размер и структура инвестиций.  

Алгоритм расчета основных параметров 
ипотечного кредитования с учетом экономиче-
ских показателей закрытых паевых инвестици-
онных фондов позволяет определить экономи-
ческую эффективность от совместного функци-
онирования закрытого ипотечного паевого инве-
стиционного фонда и банка - участника ипотеч-
ной программы в рамках общего комплексного 
механизма интеграции ипотечного кредитования 
и паевого инвестирования.  

Полученные количественные показатели 
основных параметров зависят от многих факто-
ров, увязать которые в единую систему предла-
гается посредством разработки экономико-
математической модели формирования ставки 
ипотечного кредита.  

Такая модель предполагает использовать 
следующие параметры ипотечной программы: 

1 группа - неизменяемые параметры, значе-
ния которых устанавливаются субъектами ипо-
теки в виде констант. Эти значения определяют-
ся исходя из объема ресурсов субъекта, ценовой 
ситуации на рынках жилья или по статистиче-
ским данным;  

2 группа - параметры, значения которых 
можно изменять только в сторону снижения, т.к. 
они отражают максимальный размер внутренних 
ресурсов субъекта (размер кредитных средств, 
объем строительства нового жилья);  

3 группа - регулируемые параметры, кото-
рые могут изменяться в определенных пределах.  

Что касается организационного механизма, 
основанного на совместном функционировании 
ипотечной программы и закрытых паевых инве-
стиционных фондов, возможно уменьшение 
значений следующих параметров: риск ликвид-
ности; риск залога недвижимости, находящейся 
в стадии строительства; затраты на оценку объ-
екта залога и надежности строительной компа-
нии.  

Такие возможности обусловлены особенно-
стями синхронизации работы закрытого паевого 
инвестиционного фонда недвижимости и закры-

того ипотечного паевого инвестиционного фон-
да, а также деятельности банка по выдаче ипо-
течных кредитов.  

Банки и управляющие компании заинтере-
сованы, чтобы дом был достроен в любом слу-
чае, потому что при неблагоприятной конъюнк-
туре рынка можно не получить прибыль, а при 
остановке строительства потерять все средства. 
Институциональные инвесторы способны про-
фессионально проанализировать имеющиеся 
документы по стройке, финансовое состояние 
застройщика, следить за целевым использовани-
ем выделяемых средств, вовремя заметить воз-
никающие проблемы и в крайнем случае профи-
нансировать окончание строительства дома. [3] 
Следовательно, институциональные инвесторы 
должны стать некой гарантией окончания стро-
ительства дома, а конечный потребитель данно-
го жилья по ипотечной программе банка реали-
зует свои потребности в сфере недвижимости и 
улучшения жилищных условий. Банк, выдавая 
ипотечный кредит, получает возможность через 
короткий промежуток времени получить обрат-
но выданные средства за счет выкупа закладной 
закрытым ипотечным паевым инвестиционным 
фондом.  

Данный фонд получает доход в результате 
получения платежей по кредиту от покупателя 
жилья. Пайщики получают доходы в процентах 
от прибыли от деятельности управляющих ком-
паний своих фондов.  

Как мы видим, такой механизм интеграции 
отличается мобильностью и высокой степенью 
взаимодействия между всеми участниками ин-
вестиционных процессов, а также является 
наиболее сложным с точки зрения координации 
их работы. Поэтому эффективность предлагае-
мой интеграции будет во многом зависеть от 
наличия рисков и неопределенностей при его 
реализации. 
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Atueva E.B., Abdulgamidov M.A. 
WAYS TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF IMPLEMENTATION OF THE NATIONAL PRO-
GRAMS OF MORTGAGE HOUSING CONSTRUCTION ON THE BASIS OF THE SHARE OF IN-
VESTMENT IN THE REPUBLIC OF DAGESTAN 
The lack of legal regulation in the area of housing contributed to the fact that many construction companies 
began building homes with only 10% of the necessary funds. Everything depended on the sales of apartments 
to prospective tenants or obtaining loans. The first customers took a big risk and could have long enough to 
wait for enough sold the rights to the apartment for the completion of the house. There was a lack of control 
of the target funding. The formation of the organizational-economic mechanism, which includes mortgage 
lending and equity investing, is today a relevant topic for research in modern conditions of the Russian mar-
ket of housing construction. 
Key words: residential construction, hypothec, mutual investment, closed mutual funds, mortgage programs, 
Republic of Dagestan 
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